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三季度业绩持续高增长，智能物联网业务发展势头强劲
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事项：

公司公告2025年三季报。2025年前三季度，公司实现营业收入51.48亿元，同
比增长39.34%，实现归母净利润2.29亿元，同比增长50.72%，实现扣非归母
净利润2.00亿元，同比增长57.58%。

平安观点：

公司第三季度业绩持续高速增长。2025年前三季度，公司实现营业收入
51.48亿元，同比增长39.34%，实现归母净利润2.29亿元，同比增长
50.72%，实现扣非归母净利润2.00亿元，同比增长57.58%。公司前三
季度业绩表现亮眼。分季度看，2025年第三季度，公司实现营业收入
18.48亿元，同比增长42.87%（vs 2025H1 yoy 37.44%），实现归母净
利润7056.80万元，同比增长48.26%（vs 2025H1 yoy 51.84%），实现
扣非归母净利润6362.22万元，同比增长64.76%（ vs 2025H1 yoy
54.44%）。公司第三季度业绩增长延续了上半年以来的高增势头，我们
预计，公司全年业绩将持续高速增长。

公司推出滴水 AI OS与AI BOX，把握汽车智能化发展机遇。2025 年，
AI 成为汽车行业的主旋律，AI 定义汽车（AIDV）作为软件定义汽车
（SDV）的演进形态，正推动汽车行业从传统硬件主导转向AI 驱动的智
能化生态。2025 年 4 月 24 日，在上海车展 2025 上，公司发布面向中
央计算的 AI 原生整车操作系统——滴水OS 1.0 Evo。在 AI 重塑汽车产
业的浪潮中，滴水 OS 1.0 Evo 通过深度融合 AI 大模型技术，赋予汽车
自主交互决策能力，实现从出行工具到智能伙伴的质变。公司的滴水

OS AI 座舱方案, 以高通 Ride SA8775 芯片平台为基础，借助端边云AI
原生架构，深度融合多模态 AI 能力与 AI Agent 技术，打造出沉浸式智
能座舱解决方案。同时, 通过软硬一体化技术实力和整合方案, 公司实现
了多款基于高通芯片平台研发的智能汽车硬件参考设计。在 2025 德国
国际汽车及智慧出行博览会（IAA MOBILITY）上，公司携手吉利汽车集
团联合发布基于 NVIDIA 的创新产品AI BOX。该方案依托公司的滴水 AI

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 5,242 5,385 7,467 9,241 11,222
YOY(%) -3.7 2.7 38.7 23.7 21.4
净利润(百万元) 466 407 562 677 831
YOY(%) -39.4 -12.6 37.9 20.4 22.7
毛利率(%) 36.9 34.3 31.6 31.0 31.0
净利率(%) 8.9 7.6 9.2 9.4 9.7
ROE(%) 4.9 4.2 5.5 6.3 7.3
EPS(摊薄/元) 1.01 0.89 1.22 1.47 1.80
P/E(倍) 66.1 75.7 54.9 45.5 37.1
P/B(倍) 3.2 3.2 3.0 2.9 2.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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 OS 和 NVIDIA DRIVE AGX 车载计算平台，首次实现7B 大模型在车端实时流畅运行，打造了真正的AI 座舱，标志着汽车
产业正式进入 AI 大模型实车量产时代。我们认为，滴水AI OS与AI BOX形成的“软硬协同”技术组合，将成为公司把握汽车
智能化发展机遇的重要抓手，公司智能汽车业务线未来发展值得期待。

公司智能物联网业务发展势头强劲，成为推动公司业绩高增长的重要推动力。经过多年的布局, 公司的物联网业务已经形成
行业手持终端设备、智能视觉与边缘计算、智能会议系统、机器人、AI PC、可穿戴(AI 眼镜,音箱,手表等细分品类)等垂直
品类与场景。比如, 多样化手持终端设备, 是面向企业级移动通信的终端设备, 已经覆盖零售，物流，金融，工业和医疗等多
个垂直领域。通过深度定制移动通信产品，包括行业 PDA，平板，工业穿戴，支付 POS 等，提供软硬件一体化的整机解
决方案，成为公司 AIoT 平台快速发展的加速器。另外,包括一些端侧智能融合创新的品类, 比如 AI 视频会议系统, AI 可穿戴
产品系列(包括 AI 眼镜)等,也是推动 AIoT 平台发展的推动力。在AI机器人领域，2025年上半年，公司机器人产品已在多家
世界 500 强企业的产线物流或仓储物流落地机器人自动化项目，在汽车汽配，橡胶制造、酒水饮料、物流、白电等行业领
域完成了批量落地案例。目前, 公司机器人产品的销售及售后服务网络覆盖全国及主要海外国家与地区，并且已经在泰国、
越南、中东等数个海外主要国家与地区完成了落地案例。2025年上半年，公司智能物联网业务实现收入12.70亿元，同比大
幅增长136.14%。根据公司公告，公司三季报的智能软件、智能汽车、智能物联网三个业务板块, 基本延续了半年报的趋
势。以此推断，第三季度，公司智能物联网业务应是延续了上半年的强劲增长势头，持续成为了推动公司业绩高增长的重

要推动力。我们认为，在大模型的浪潮下，端侧智能将是大模型应用的重要场景，公司智能物联网业务未来发展前景广

阔。

盈利预测与投资建议：根据公司的2025年三季报，我们调整业绩预测，预计公司2025-2027年归母净利润分别为5.62亿元
（原值为4.49亿元）、6.77亿元（原值为5.40亿元）、8.31亿元（原值为6.57亿元）；EPS分别为1.22元、1.47元、1.80
元，对应2025年11月6日收盘价的PE分别为54.9x、45.5x和37.1x。公司2025年推出滴水AI OS与AI BOX，滴水AI OS与AI
BOX形成的“软硬协同”技术组合，将成为公司把握汽车智能化发展机遇的重要抓手，公司智能汽车业务线未来发展值得期
待。公司智能物联网业务持续强劲增长，已成为推动公司业绩高增长的重要推动力。我们看好公司未来发展，维持对公司

的“强烈推荐”评级。

风险提示：1）智能汽车业务发展不及预期。当前，滴水AI OS整车操作系统的全球生态系统在不断扩大, 滴水AI OS已经与
数十家伙伴建立良好的生态合作关系。但如果公司滴水AI OS操作系统的落地进度低于预期，则公司智能汽车业务将存在发
展不达预期的风险。2）智能物联网业务发展不及预期。当前，公司智能物联网业务发展势头强劲。但如果公司不能持续把
握行业特点，客户拓展进度和订单数量不及预期，将对公司业绩造成不利影响。3）智能软件业务发展不及预期。若公司在
AI手机、鸿蒙生态等市场的拓展成效不佳，或智能手机产业复苏不达预期，则公司智能软件业务发展存在不及预期的风
险。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 7033 8796 10499 12381
现金 3185 3412 3824 4274
应收票据及应收账款 2443 3388 4192 5091
其他应收款 63 87 107 130
预付账款 159 220 272 331
存货 850 1227 1532 1860
其他流动资产 333 462 572 694
非流动资产 5476 5064 4641 4233
长期投资 15 25 34 44
固定资产 814 718 615 507
无形资产 1509 1284 1054 818
其他非流动资产 3137 3037 2937 2863
资产总计 12508 13860 15140 16613
流动负债 2234 3143 3911 4749
短期借款 27 0 0 0
应付票据及应付账款 977 1410 1759 2136
其他流动负债 1231 1733 2152 2613
非流动负债 175 157 140 125
长期借款 49 30 14 -1
其他非流动负债 126 126 126 126
负债合计 2410 3299 4051 4874
少数股东权益 325 319 310 300
股本 460 460 460 460
资本公积 5988 6010 6010 6010
留存收益 3325 3772 4309 4968
归属母公司股东权益 9773 10242 10779 11438
负债和股东权益 12508 13860 15140 16613

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 5385 6127 7202 8579
营业成本 3538 5107 6373 7741
税金及附加 24 33 41 50
营业费用 200 231 277 325
管理费用 478 523 601 707
研发费用 1028 1180 1432 1717
财务费用 -46 -47 -53 -60
资产减值损失 -3 -4 -5 -7
信用减值损失 -13 -19 -23 -28
其他收益 106 106 106 106
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 193 89 89 89
资产处置收益 1 1 1 1
营业利润 445 613 737 903
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 5 5 5 5
利润总额 441 608 732 899
所得税 38 53 63 78
净利润 403 555 669 821
少数股东损益 -5 -7 -8 -10
归属母公司净利润 407 562 677 831
EBITDA 755 982 1111 1256
EPS（元） 0.89 1.22 1.47 1.80

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 686 255 451 511
净利润 403 555 669 821
折旧摊销 360 421 432 418
财务费用 -46 -47 -53 -60
投资损失 -193 -89 -89 -89
营运资金变动 85 -601 -523 -594
其他经营现金流 78 16 16 16
投资活动现金流 -1998 64 64 64
资本支出 1008 -0 0 -0
长期投资 -1023 0 0 0
其他投资现金流 -1984 64 64 64
筹资活动现金流 -189 -92 -103 -126
短期借款 20 -27 0 0
长期借款 -9 -18 -17 -15
其他筹资现金流 -200 -47 -86 -111
现金净增加额 -1513 227 412 450

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 2.7 38.7 23.7 21.4
营业利润(%) 4.1 37.5 20.3 22.6
归属于母公司净利润(%) -12.6 37.9 20.4 22.7
获利能力

毛利率(%) 34.3 31.6 31.0 31.0
净利率(%) 7.6 9.2 9.4 9.7
ROE(%) 4.2 5.5 6.3 7.3
ROIC(%) 7.5 7.7 8.8 10.4
偿债能力

资产负债率(%) 19.3 23.8 26.8 29.3
净负债比率(%) -30.8 -32.0 -34.4 -36.4
流动比率 3.1 2.8 2.7 2.6
速动比率 2.5 2.2 2.1 2.0
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7
应收账款周转率 2.2 2.2 2.2 2.2
应付账款周转率 3.63 3.63 3.63 3.63
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.89 1.22 1.47 1.80
每股经营现金流(最新摊薄) 1.49 0.55 0.98 1.11
每股净资产(最新摊薄) 21.23 22.25 23.41 24.84
估值比率

P/E 75.7 54.9 45.5 37.1
P/B 3.2 3.0 2.9 2.7
EV/EBITDA 32 28 25 22
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